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 I
摘  要 
随着我国市场经济体制的建立以及不断完善，保险行业在不断发展的同时，其
经营中的风险也不断在增加。保险行业作为社会的“稳定器”与经济的“助推器”，具
有“稳定”与“助推”两种不同方面的功能。在“稳定”方面，用于衡量保险公司“稳定”
功能的指标是偿付能力；在“助推”方面，用于衡量保险公司“助推”功能的指标是市
场效率。然而，近几年有许多上市公司在排队申请保险公司设立的许可牌照，这与
其“稳定”的功能背道而驰。在此情况下，中国保险监督管理委员会提高了准入门槛，
对于业内的一些保险公司的监管力度有所加大。这对于财产保险公司的偿付能力是
一个挑战。近几年，在我国经济不景气的大环境下，财产保险公司的市场效率是否
有受到一定的影响也是本文讨论的一个问题。 
偿付能力是没有明确定义的基本单词，国际保险监督官协会（IAIS）对于偿
付能力的定义是：“在任何时候，保险公司能够满足所有合同义务（负债）的能
力”。我国于 2016 年 1 月正式推行我国第二代偿付能力监管体系（简称“偿二
代”）。在此背景下,本文主要收集我国 21 家财产保险公司 2013-2015 年度的数
据，使用假设检验的方法对偿付能力进行分析研究，认为我国财产保险公司的偿
付能力充足情况与稳定情况在目前的监管体系下已经达标。 
在偿付能力比较完善的前提下，财产保险公司的市场效率存在一定的问题。
本文使用 DEA 方法对 21 家财产保险公司 2013-2015 年度的数据进行分析，认为
大型财产保险公司存在规模过大的问题，中小型财产保险公司存在管理效率方面
的问题，外资财产保险公司在保险资金运用方面需要提高其收益率。最后，在分
析的基础之上，针对不同的利益相关者提出一些建议。 
 
关键词：偿二代；偿付能力；市场效率 
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Abstract 
With the setting-up and improvement of China's market economy system, the 
insurance industry is developing at the same time. The insurance industry as a "stabilizer" 
of the society and a "booster" of the economy, with "stability" and "boost" two functions. 
In terms of the "stability", the ability to measure the "stability" of insurance companies is 
solvency; in terms of the "boost", the measure of the insurance company's "boost" 
function is the market efficiency. In recent years there are many listed companies lined up 
to apply for a license of insurance companies, which is contrary to its stable function. In 
this case, the China Insurance Regulatory Commission to improve the access threshold 
for some of the insurance companies in the industry has increased supervision. This is a 
challenge to the solvency of property insurance companies. With the depression of 
China's economic, property insurance companies have to face a market efficiency 
problem. 
Solvency is a basic words not defined clearly, the International Association of 
Insurance Supervisors (IAIS) define solvency as: "at any time, the insurance company 
can meet all contractual obligations (liabilities) ability". In January 2016, China officially 
launched the second generation of China's solvency regulatory system (referred to as the 
"C-ROSS"), this text uses the method of hypothesis testing to test the data from 21 
Chinese property insurance company from 2013 to 2015, it is believed that the solvency 
situation and the stability of the property insurance companies in our country have 
reached the standard under the current supervision system.  
On the premise of the relative perfect solvency, there are some problems in the 
market efficiency of property insurance companies. This paper uses the DEA method to 
test the data from 21 property insurance companies from 2013 to 2015, that there exists 
the scale problem in the large-scale property insurance company, and there are some 
problems in management efficiency in the small-scale property insurance company and in 
the use of insurance funds to improve the rate of return in foreign property insurance 
companies. Finally, based on the analysis, some suggestions are put forward for different 
stakeholders. 
Keywords: C－ROSS; Solvency; Market Efficiency
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第一章 绪论 
第一节 选题背景及意义 
我国的保险行业始于清朝末期，在 19 世纪初随着通商传入我国。当时市场
上的保险公司主要由外国和私人经营。直到新中国成立以后，我国的第一家保险
公司中国人民保险公司才正式成立。但中国人民保险公司仅限于办理部分基本的
保险业务，并且中国人民保险公司独家经营主要的保险业务。随着经济的发展，
尤其是改革开放之后，保险行业的需求逐渐增加，保险服务的范围也在逐步拓宽。
同时，市场上的保险公司数量渐渐增加，竞争程度逐渐加剧。截至 2015 年末，
我国的保险行业共存在 11 家保险集团公司，158 家保险公司，21 家保险资产管
理公司，以及 4家其他与保险行业相关的公司。在 158 家的保险公司中，中资保
险公司 102 家，外资保险公司 56 家。在 2017 年初的全国保险监管会议上，中国
保险监督管理委员会的现任主席项俊波曾提到，我国的保险行业以及对应的保险
监管均发现了一些发展阻力。例如：我国的保险行业的现状是正处于初级的发展
阶段，其风险防范尤其是市场风险防范面临着较大的压力；虽然市场体制日益完
善，但是对于我的监管体系，其建设的完善程度相对于我国保险市场的发展程度
还是略显不足；在监管体系建设的过程中，对于监管细节的把握，仍然需要大量
的实践经验，并需要不断更新与完善现有的监管指标与监管内容。 
虽然 2015 年度我国的保险市场中所有的财产保险公司的偿付能力均达到了
监管标准的要求，但是部分财产保险公司还是出现了盈利亏损的情况。这意味着，
不仅我国的保险监管在偿付能力的监管上仍然存在着一定的不足，同时我国的财
产保险公司在市场效率的表现上也存在着一定的问题。在 2012 年之前，尽管我
国的财产保险公司出现偿付能力不足的现象是相对频繁的，但是财产保险公司盈
利亏损的情况相比出现较少。当然，影响财产保险公司盈利亏损的原因是比较复
杂的。例如，近几年我国财政政策、货币政策等宏观原因以及巨灾现象的发生等
在很大程度上影响着保险公司的盈利。然而，自 2015 年以来，却发生了大量的
上市公司排队申请保险公司牌照的现象。与此同时，中国保险监督管理委员会紧
急推出了一篮子的相关政策，使得牌照申请的门槛进一步上升。保险公司作为社
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会的“稳定器”，在稳定金融市场与资本市场的秩序上起着举足轻重的作用。但
是，上市公司是主要的盈利机构，主要起着推动社会发展的作用，两者的经营目
标存在着本质的不同。一部分原因可能是由于市场利率的下降使得保险公司的闲
置资金在短时间内大量积累，由此吸引了一部分上市企业的投入。但是，大量累
积的闲置资金会影响保险公司的投资收益率。在监管方面，中国监督管理委员会
近几年对保险公司在保险资金运用限制上的放宽，可能也是导致了大量的上市公
司进入保险行业的原因之一。随着行业的潜在进入者的增加，保险监管的力度势
必会上升，然而监管与效率两者之间的关系并不是完全正相关的。保险的监管机
构与保险企业作为市场上不同的利益相关者，其所承担的社会责任并不相同。在
监管力度逐渐加大的大环境下，保险公司的市场效率是否会受到影响以及会受到
多大程度的影响是本文主要讨论的问题。 
本文主要针对在现有的保险监管体系下保险公司的偿付能力建设与市场效
率之间的关系进行实证分析，通过分析现有国内一些代表性的中资财产保险公司
与外资财产保险公司的偿付能力信息以及经营数据，希望能够得出偿付能力与保
险公司市场效率的影响因素，并在数据分析的结果之上得到一些结论与建议。 
第二节  论文的框架结构 
本文主要讨论以下内容：我国财产保险公司发展综述、偿付能力的理论构建、
财产保险公司偿付能力充足率探讨、财产保险公司市场效率实证分析等。最后在
基于以上的分析结果给出一些建议。 
第二章我国财产保险公司发展综述。本章节对我国财产保险公司的行业发展
现状进行系统性的概括。主要利用 2015 年的数据对财产保险公司的行业发展进
行概述，并对当年财产保险公司的偿付能力及其监管情况有一个初步的判断。 
第三章偿付能力的理论构建。经过了最近几年的发展，监管当局也非常重视
偿付能力充足率的披露与改进，力求能够建设一套中国特色的偿付能力监管体
系，而动态偿付能力测试在这个过程起到了十分重要的作用。本章节主要从偿付
能力的概念以及起源入手，联系我国保监会现行的监管指标，全面分析我国的监
管体系与原理。 
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第四章财产保险公司偿付能力充足率探讨。本章选定了具有行业代表性的
13 家中资财产保险公司与 8 家外资财产保险公司进行研究。通过收集中国保险
业年鉴以及保监会信息披露网站的偿付能力充足率数据，运用数据分析的方法对
上述企业的偿付能力现状进行分析。 
第五章财产保险公司市场效率实证分析。本章节主要是对第四章节所引用到
的 21 家财产保险公司的市场效率进行实证分析。主要利用 21 家财产保险公司
2013-2015 年的偿付能力数据与财务数据，先使用数据包络分析模型，将偿付能
力充足率列为产出要素之一，计算 21 家财产保险公司的相对效率。之后，再以
21 家财产保险公司的偿付能力充足率数据以及财务数据作为区分指标，对不同
偿付能力充足率层次以及不同规模性质的企业进行假设检验，描述我国财产保险
公司的偿付能力以及市场效率现状。 
第六章是结论和建议。针对第四章与第五章的实证分析，得出一些结论并从
利益相关者的角度出发，就监管者、投保人、财产保险公司管理者以及投资者等
方面提出建议。 
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第二章 我国财产保险公司发展综述 
我国保险行业从经营业务方面划分，可以分为：寿险公司、财产保险公司（或
者称为非寿险公司）以及再保险公司。按照资本结构的属性来划分，又可以将我
国的保险公司分为中资保险公司与外资保险公司（或者称为“中外合资保险公
司”）。以下主要通过分析财产保险公司的一些财务数据以及财产保险公司监管重
点工作来分析我国财产保险公司发展现状。 
第一节  财产保险行业现状简述 
本节将从财产保险公司主体、财产保险公司财务、财产保险公司经营业务、
财产保险公司资产以及财产保险公司盈利能力等五个方面对我国财产保险行业
现状进行分析。 
一、财产保险公司主体 
截至 2015 年末，全国保险公司的数量为 158 家。从保险公司经营业务的方
面分析，这之中的财产保险公司的数量为 81 家，占比达 51.27%；而人身保险公
司的数量为 77 家，占比 48.73%；从保险公司的资本属性方面分析，中资财产保
险公司的数量为 59 家，占全国财产保险公司总数的 72.84%，且占全国保险公司
总数的 37.34%；外资财产保险公司的数量为 22 家，占全国财产保险公司总数的
27.16%，且占全国保险公司总数的 13.92%。 
从经营业务方面看，我国的财产保险公司的数量与人身保险公司的数量相差
无几。从资本属性方面看，中资财产保险公司的数量相对于外资财产保险公司的
数量具有一定的数量优势。 
二、财产保险公司财务 
截至 2015 年底，全国保险公司总资产总计折合人民币约为 123598 亿元，同
比上升 21.66%。全国保险公司净资产总计折合人民币约为 16089 亿元，同比上
升 21.38%。其中，财产保险公司净资产总计折合人民币约为 4764.72 亿元，占
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比 29.61%，同比增长 21.35%。财产保险公司净资产的增长率与行业增长率持平。
在利润方面，全国保险公司利润总计折合人民币约为 2823.62 亿元，同比增长
37.97%。其中，财产保险公司的净利润为 781.75 亿元，占比 27.69%，同比增长
9.17%。在利润方面，财产保险公司贡献低于全行业平均水平。 
三、财产保险公司业务经营 
截至 2015 年底，我国保险行业原保险保费收入总计折合人民币约为 24282
亿元，同比上升 20%。其中，财产保险业务的原保费收入总计折合人民币约为
7994.97 亿元，占比 32.92%，同比上升 10.99%，但其增幅同比下降 4.97%。财产
保险公司原保险保费收入占整体保险市场原保费收入的 34.69%（包含意外险以
及短期健康保险原保费收入）。在各财产保险公司中，人保财险、太平洋产险、
平安产险原保费收入合计占产险公司原保费收入的比例为 64%，市场集中度同比
下降 0.7%。从整体上看，我国财产保险公司在 2015 年的保费收入增长较为平稳，
保障水平逐步提高。 
四、财产保险公司资产 
截至 2015 年末，我国财产保险公司总资产总计折合人民币约为 18000 亿元，
同比增加 29%；其净资产总计折合人民币约为 4787 亿元，同比增加 24%。对比我
国财产保险公司的原保险保费收入 10.99%的同比增长率而言，我国财产保险公
司的资本增速显著超过了其业务收入的增速。另外，相对于保险行业原保险保费
20%的平均增速水平而言，财产保险公司的资本增速也高于了行业的业务收入的
平均水平。由此可以初步推断财产保险公司的市场效率可能存在一定的问题。 
五、财产保险公司盈利能力 
截至 2015 年底，我国财产保险公司实现净利润总计折合人民币约为 631 亿
元，同比上升了 21.22%。其中，承保利润总计折合人民币约为 99.56 亿元，同
比增幅高达 133%。但是，各财产保险险种之中（包括船舶保险、投资型保险、
机动车辆保险、家庭财产保险、企业财产保险、责任保险、工程保险、信用保险
保证保险、特殊风险保险、货物运输保险、农业保险、意外伤害保险、健康保险
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等 14 类保险），5个险种出现了亏损的情况。在利润贡献方面，保险资金运用收
益总计折合人民币约为 922.47 亿元，其保险资金运用收益率更是达到了史上的
最高水平，为 6.98%。虽然伴随着 35%左右的险种亏损，但是财产保险公司的净
利润还能保持持续增长，除了个别高收益险种的贡献之外，保险资金运用在财产
保险公司净利润的增长中也做出了很大的贡献。保险资金运用是指保险公司将投
资者或投保人方积聚的保险基金中一时闲置的资金运用于再投资或者其他金融
活动，并且从再投资或者其他金融活动中获取资金投资收益的过程。而保险资金
运用的主要作用是增加企业经营的利润，并且在保险公司承保的利润水平低于行
业的平均水平时，获得市场的平均利润，保障投保人、企业员工以及公司股东等
利益方的利益。然而，保险资金运用的目标也需要根据具体的保险业务以及保险
公司而定。我国保险公司资金运用开始于 20 世纪 80 年代中期。由于保险公司资
金的运用是有一定的限制的，在改革开放初期，我国的保险公司资金运用的限制
也是慢慢放开的。保险资金运用的主要政策如下表 2-1： 
 
表 2-1 历年保险资金运用政策 
年份 主要的保险公司资金运用政策 
1984 可办理投资业务。 
1986 对保险公司的资金运用规模进行控制，资金运用的投资方向仅支持地方自
筹的固定资产项目。 
1987 将保险公司资金运用列入国家信贷计划，初次尝试将保险资金运用于流动
资金贷款以及金融债券业务。 
1989 限制保险公司资金运用的投资方向仅限于流动资金贷款、参与银行同业拆
借购买金融债券以及企业技改贷款等三个方面。 
1995 将保险公司的保险资金运用形式仅限于参与购买买卖政府债券以及金融债
券且作为银行存款也是可行的。 
1998 保险公司资金运用渠道增加同业拆借、债券回购业务以及债券买卖。 
1999 当年 5 月，保险公司进入中央企业债券市场，买卖信用评级在 AAA 以上额
企业债券，但仅限购买电力、铁路、三峡和电信通信类企业债券。同年 10
月，进入股票二级市场，投资比例为公司资产的 5%。 
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2000 首次提高国内部分保险公司证券投资基金比例。 
2001 提高国内保险公司投资连结保险在投资基金的比例。 
2003 限制保险公司资金用于设立保险业以外的企业。  
2004 允许保险机构投资者直接进入证券市场并允许保险公司资金运用于投资银
行次级债、可转换公司债以及将保险外汇资金于境外使用。 
2005 中国保险监督管理委员会规定了保险公司投资各类债券的总比例和单项比
例。 
2006 支持保险资金直接投资本市场。 
2007 降低投资证券投资基金的比例并提高保险机构所拥有的 A股股票比例。 
2009 中国保险监督管理委员会规定了保险公司基础投资设施债权的上限等。 
2014 保险公司的保险资金运用在有价证券的投入渠道方面进行增加，如债券、
股票等有价证券。 
资料来源：中国保险监督管理委员会网站，http://www.circ.gov.cn/web/site0/，2017。 
 
2015 年财产保险公司资金运用收益是净利润的 1.46 倍，这是近年来中国保
险监督管理委员会对保险资金运用的投资渠道以及投资比例放开的结果。在将保
险资金投入到更广阔的资本市场的过程中，财产保险公司对于风险管理的把握和
控制显得尤为重要。关于我国财产保险公司的部分险种中出现亏损的情形，有一
部分的原因是由于巨灾事件，如 2015 年 8 月 12 日，发生于天津港的爆炸事故引
起的巨额理赔等。在考虑了巨灾事件造成的影响，我国财产保险公司的净利润以
及营业收入还是有所增长的，这在一定程度上表明了我国财产保险公司具有一定
的抗风险能力以及盈利能力。 
第二节  财产保险公司监管概况 
    2015 年 2 月“偿二代”正式进入实践阶段，对比 2014 年偿付能力的监管情
况，其监管水平有所提高，监管力度有所增强。从整体上观察，截至 2015 年底，
我国所有的财产保险公司的偿付能力均达到了中国保险监督管理委员会的监管
标准。 
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2015 年全年，我国监管部门具体的监管工作成果主要表现在以下五个方面：
一、在商业车险方面，中国保监会重新建立定价模型，规范其成本核算流程，在
保费收入增长的同时其综合成本较改革前相比有所下降；二、在农业保险方面，
中国保监会发布了《农业保险承保理赔管理暂行办法》，提供的风险保障折合人
民币约为 20000 亿元，同比上升 20.4%，约占 2015 年度农业 GDP 的 32.3%；三、
在巨灾保险方面，中国保监会拟定《地震巨灾保险条例》并制定《建立城乡居民
住宅地震巨灾保险制度实施方案》，完善了现有的监管制度；四、在责任保险方
面，在医疗纠纷、船舶污染以及食品安全等责任保险方面修订了相关的管理条例。
其中，中国保监会会同财政部印发的《会计师事务所职业责任保险暂行办法》填
补了职业责任保险的空白。2015 年全年的责任保险保费收入高达 302 亿元，较
去年同期增长了 19%，并且高于财产险整体增速，表现较为突出；五、在信用保
证保险方面，鼓励银行对于购买保证保险的小微企业给予贷款优惠政策并允许具
有一定消贷业务的保险公司接入人行征信系统。并已在全国选取试点进行试点工
作。 
由以上的财产保险公司经营业绩数据以及近年来中国保监会推动偿二代体
系建设的活动成果，可以推知：虽然，2015 年度发生了多起的巨灾事件以及经
济下行的问题，但是行业整体还是稳步前进，对金融行业以及资本市场的可持续
发展起到了一定的“保险”作用。这是以静态监管模式为主的偿一代体系所无法
获得的成果。其中，较为值得一提的是弥补了会计师事务所责任保险的职业空白，
这对于日后规范监管工作无疑是一项重要的举措。总体而言，我国的监管体系在
不断完善的同时，我国财产保险公司的市场效率也有一定的进步。 
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第三章 偿付能力的理论构建 
第一节  偿付能力及其评估方法 
一、偿付能力概述 
在金融市场中，最大的机构投资者一般为保险行业的企业，且保险公司被称
为“社会的稳定器”。因此，保险公司财务的稳定性对于金融市场与资本市场均
有着深远的影响。而测定其财务稳定性的指标一般为偿付能力，也可以称其为财
务稳健性、财务健康性或者可靠性。 
偿付能力的概念没有十分准确的定义。在早期指的是保险公司偿还其所承担
的财务上的债务的支付能力或者偿还能力。而后来的概念是指“有能力支付全
部、法律意义上的债务”。根据国际保险监督官协会对于偿付能力的定义，其表
述是：“在任何时候，保险公司的财务状况均可以满足所有合同义务（负债）的
能力”。如果将偿付能力量化为数字则称为偿付能力额度。一般而言，偿付能力
额度指的是保险公司所拥有的资产与保险公司所承担的负债之间的差额，即：
—=偿付能力额度 资产 负债。 
偿付能力额度的监管概念由彭提凯南（Pentikäinen，1952）提出。如果资
产是高质量的，那么套用“ —=偿付能力额度 资产 负债”，我们得到的偿付能
力额度称为实际（可用）偿付能力额度，即资本缓冲器或者称为自由资产。一般
要求这些“高质量资产”构成的资本缓冲器的数额为正。而我国的监管机构在要
求财产保险公司提交的偿付能力报告中，使用的度量偿付能力的指标统称为偿付
能力充足率，而偿付能力充足率具体指的是综合偿付能力充足率与核心偿付能力
充足率两方面的内容。 
在现实社会中，即使保险公司在办理每一笔保险业务的时候都按照规定计提
了责任准备金，但是，由于保险业务本身就具有不确定性，其所计提的责任准备
金并不足以应对特殊情形发生时应当承担的保险责任。而且，保险公司还承担着
投资等资产配置活动，也面临着资产亏损或者贬值的不确定风险。因此，考虑到
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